























































































































































































































































































































































































































































































































































σ　　α　　time 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
i　　o 16．28362　　16．28362　　16．28362　　16．28362　　16．28362　　16．28362　　16．28362　　16，28362　　16．28362　　16．28362
ii－i　　O．1　　0．01　期　待値
　　　　　　標準偏差
　　　　　　乖離差
1639698　　15．30568　　16．13848　　16．73354
3．17849　　　3，70112　　　3．43001　　　3．67519
　0ユ1　　　　－O．98　　　　－0．15　　　　　0．45
16．02015　　16．27264　　14．85042　　16．62619
3．16696　　　3．99053　　　4．03428　　　2．59582
　－0．26　　　　－0．01　　　　－1．43　　　　　0．34
16，21924　　17．12622
3．94 16　　　2．70706
　－0．06　　　　0、84
ii－ii　o．1　0．05期待値
　　　　　　標準偏差
　　　　　　乖離差
17，99811　　16．55154　　1834334　　17．17301
2．94127　　　4．22981　　　2．51177　　　3．70356
　1．71　　　　　0．27　　　　　2．06　　　　　0．89
16．75210　　17．51897　　17．67621　　17．40246
3．64937　　　3．11726　　　3．47340　　　3．22698
　0．47　　　　　1，24　　　　　1，39　　　　　1．12
15．97274　　18．57792
3．4709 　　　3．03235
　－0．31　　　　　2．29
ii－iii　o．1　0，10期待値
　　　　　　標準偏差
　　　　　　乖離差
18，56148　　18．19320　　18．34967　　17，78694
3．40341　　　4．08707　　　3，49896　　　3．83126
　2．28　　　　　　1．91　　　　　2．07　　　　　　1．50
19．27958　　18．24179　　19．74988　　19．83107
2．79915　　　3．47205　　　3，25911　　　3．27146
　3， 0　　　　　1．96　　　　　3．47　　　　　3．55
18．70509　　19．72892
2．72863　　　2，80349
　2．42　　　　　　3．45
ii－iv　O．1　0，15期待値
　　　　　　標準偏差
　　　　　　乖離差
18．91004　　19．84101　　19．97478　　19．86063
3．13322　　3．51563　　3．05082　　2．90385
　2．63　　　　　3．56　　　　　3．69　　　　　3．58
19．65823　　18．81086　　19．70145　　19．63271
3．08936　　　2．78449　　　3．36658　　　3．07924
　3．37　　　　　2．53　　　　　3．42　　　　　3．35
18．24954　　19．67658
2．92064　　　3．01670
　1．97　　　　　3．39
iii　o．110，10期待値
　　　　　　標準偏差
　　　　　　乖離差
20．81417　　21，41375　　23．42992　　24．15916
7．81239　　5．94827　　7．71167　　5．43618
　4．53　　　　　5．13　　　　　7．15　　　　　7．88
25．68492　　20．80680　　25．97755　　25．14795
5．3 703　　　7．83615　　　3．25156　　　6．59542
　9．40　　　　　4．52　　　　　9．69　　　　　8．86
25．89573　　25．43397
4．89019　　5．70608
　9．61　　　　　9．15
（注）1，「期待値」・「標準偏差」は条件なしのもの。
　2．「乖離率」は，ケースiと各々ケースにおける期待値との乖離率を示す。
とどまり，ケースiを越えるような水準に押し上げるには至らなかった9。つまり，このときに
は，資産効果による消費増加く予備的貯蓄動機による消費減少，という関係が成立している。
　次にケースiiiをみてみよう。ケースliiはケースii一血からσ，を2倍のo．2に増大させたケースで
ある。表をみてわかるように，不確実性の増大は消費を抑制する効果を与える。第1期をみる
と，消費はケースiから9．55％減少する。また，ケースii・一・iiiからは7．23％下落する。一方，消費
の減少（その分だけ予備的貯蓄は増加）に伴い，資本ストック・生産量は，ケースiiと同様，ケー
9もちろん，十分長いシミュレーション期間をとれば，消費水準がケースiを超えることも考えられる。
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スiに比べ増加している。
　このように，本稿のシミュレーショソにおいて，不確実性の存在あるいはその増大は，不確実性
が存在しないケースの各種変数の時間経路と比べて，消費にはマイナスの影響を与え，生産量や資
本ストックについてはプラスの影響を及ぼすことが分かった。この一見奇妙な結果は，貯蓄が常に
設備投資に一致するという仮定と，消費のみに不確実性を想定したことに大きく依存している。し
かし，先行研究と異なり一般均衡モデルを用いて分析した結果，貯蓄増加による生産に対しての正
の効果が存在しても，不確実性が消費に及ぼす負の効果は相殺されないという点が確認できたこと
は大きな発見である。また，ソローモデルのような貯蓄率が外生のモデルでは，貯蓄率の上昇が定
常状態の消費水準にどのような影響を与えるかが定性的に判断できないが，本稿のモデルと設定し
たパラメーターの値の下では，消費に対して負の効果となることが確認できたことになる。
5．不確実性が日本経済に与える影響
　本節では，前節までの結果を元に，不確実性が日本経済に与える影響について考察したい。本稿
では不確実性は所得に存在すると仮定した。では，実際に所得にはどのくらいの不確実性があるの
だろうか。図1はトレソドを除去した就業者1人あたりの雇用老報酬（実質，季調済み）を示し
たものである10。図では，80年代と90年以降で変動の規模が異なっているようにみえる。実際，
1980年第1四半期から1989年第4四半期までと，1990年第1四半期から2003年第4四半期までの
標準偏差を計測してみたところ，それぞれ，0．03508，0．12023（10億円／万人当たり）だった。90
年以降の標準偏差は80年代の約3．5倍となっている11。この事実と本稿の結果を用いれば，80年代
と90年以降では，後者の方が不確実性の増大による消費の抑制効果は大きかったということにな
る。実際，就業者1人あたりの個人消費支出（実質，季調済み）のトレソドをみると（図2），90
年以降はその傾きは80年代に比べて若干緩くなっていることがみてとれる12。このことは，90年以
降2度あった景気拡大期において，消費がさほど盛り上がらなかったことと無関係ではないと考
えられる。また，こうした消費の抑制は予備的貯蓄の増加を通じて家計貯蓄率を上昇させる。90
年代に家計貯蓄率が上昇傾向にあったことの一つの説明になるだろう13。このように，不確実性は
家計の消費行動にとって，ますます重要になってきているといえる。
　現在，雇用不安や年金不安などの収入に対する「将来不安」により，家計は不確実性により大き
10トレンドはHPフィルターを用いて算出した。
11就業者1人あたり雇用者報酬の分散の差を検定したところ，2つの期間で分散の間に有意に差があることが
　確認できた。また，同個人消費支出にも同様のことがいえることを確認した。
12HPフィルターでトレンドを抽出した就業者1人あたりの個人消費支出について，2つの期間で成長率（前
　期比）の平均を測ったところ，80年代は0596％，90年以降は0．374％となった。また，これらは統計的にも
　有意な差があった。
13中川（1999）で言及されているように，90年代の家計貯蓄率の動向は統計によって異なる。家計調査では家
　計貯蓄率は上昇傾向だが，SNAではむしろ下落傾向となっている。
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図1　実質雇用者報酬のトレンドからの乖離
（10億円／万人）
1．0
0．5
0．0
一〇．5
一1．0
　　1980　　　　85　　　　90　　　　95　　　　2000
（注）トレソドからの乖離は，HPフィルターから
　　トレソドを算出し，それを元の値から減じて
　　求めた。
　　なお，データは季節調整済値を使用。
（出所）内閣府
　　図2　実質個人消費支出とトレンド
（10億円／万人）
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（注）トレソドはHPフィルターから算出。
　　なお，データは季節調整済値を使用。
（出所）内閣府
な注意を払っていると考えられる。この状況では，消費も抑えがちになってしまい，現在続いてい
る景気回復の回復度合いも小さいものとなってしまう。消費を拡大させるためには，財政・金融政
策とともに，「将来不安」を取り除く何らかの政策を考えることも一つのオプショソとなりうるだ
ろう。
　シミュレーションでは，不確実性の増大は，予備的貯蓄を通じて資本蓄積を促すことで生産量を
増加させる結果となった。しかし，この結果は，本稿のように需要と供給が常に一致するようなモ
デルや，あるいは，それが達成されるような「長期」を考えた場合にいえることで，現在の日本の
ように需給ギャップがなかなか解消されないような経済状況にあてはまるものではない。このた
め，設備投資の内生化など需要サイドを細分化したモデルを構築することが必要となってくるだろ
う。こうすることで，不確実性が需給ギャップに与える影響や，需給均衡のダイナミクスなどの分
析などができる。これらは今後の課題としたい。
6．結　語
　本稿では，不確実性が経済に与える影響を，SFLモデルを使った確率シミュレーションによっ
て定量的に分析した。その結果，本稿の設定の下では，不確実性の存在は，それが存在しない経済
に比べて，効用関数のパラメーターαの値が0．1を超えていれば，消費にはかなりの程度のマイナ
ス効果が，生産量や資本蓄積にはプラスの効果があることが示された。また，こうした効果は，不
確実性が増大したときに強められることも示された。さらに，生産量や資本蓄積への正の効果を考
慮しても，不確実性の増大は消費を抑制することも明らかになった。
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　不確実性が日本経済に与える影響を考察した5節では，雇用者報酬の分散が増加した90年以降
では，消費のトレソドが若干だが緩やかになってきたことが分かった。このため，所得の不確実性
は家計が意思決定をする際に，ますます重要な要素となってきていると考えられる。
　本稿の結果では，不確実性は，予備的な貯蓄動機を高める（消費は減少）ことで資本蓄積を加速
させ，生産量を増加させる効果があった。この結果に従えば，不確実性の存在あるいはその増大は
好ましいということになる。ただし，こうした効果はモデルの性質に大きく依存していることに注
意されたい。
　では，不確実性が増大していく経済は望ましいものだろうか。極端なケースであるσ，→。。を考
えてみよう。このときには予備的貯蓄も無限大となってしまい，消費行動は行われなくなる。これ
は明らかに経済厚生上望ましいとはいえない。また，時間とともにσ，が増加していく場合には，
いつまで経っても消費水準は低いままとなってしまう。さらに，不確実性の高まりは経済全体の変
動を大きくしてしまうことになり，予測を不安定にさせるという意味で，経済主体の期待形成にも
悪影響が出てくると考えられる。こうしたことを踏まえると，経済政策を評価する上でも，不確実
性の軽減という視点を考慮することが重要となってくるのではないだろうか。政策によって不確実
性をコントロールするということは簡単ではないが，所得に関する不確実性についていえば，雇用
・年金不安を取り除くことで，ある程度は軽減できるかもしれない。
　今後の課題としては，需要サイドを取り入れることがまず挙げられるだろう。本稿のモデルで
は，需給ギャップが常にクリアされていることが大きな制約になっている。また，シミュレーショ
ン時に用いたパラメーターを，ある程度は日本経済の状況を考慮して与えたがアドホックさは依然
残る。今後は推計あるいはカリブレーショソなどの手法を用いて，より正確に日本経済を記述する
パラメーターで分析を行いたい。加えて，本稿では同質の代表的な個人を想定したが，中川
（1999）で示されているように，異なった年齢層で，どのような不確実性にどれくらいの重きを置
くかについては違いがあるだろう。こうした点も今後の改善点としていきたい。
補論
Stochastic　Forward－Lookingモデルの解法
　以下に示す一連のアルゴリズムは，Fair　and　Taylor（1983），Fair（2003）によるExtended　Path
法をベースに開発したものである。ここで簡単に説明しよう。まず，以下のSFLモデルを考え
る。求解期間は10期とする。
　　yt＝ア（E，（JYt＋1），Xt，εt）
t期に関して，このモデルを解くには，1期先のFL変数の将来値（の期待値）が必要となる。そ
こで，Et（yt＋1）に適当に初期値を与えて一度モデルを解く。10期分モデルを解くには11期分の
E，（Jit＋1）が必要となることに注意しよう。ここで，10期分モデルを解いたとしよう。このとき内
生的に得られるyt＋1から，外生的に与えたEt（yt＋1）を減じる。このとき，外生的に与えた
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Et（yt＋1）の値が合理的期待であれば，　yt÷1－Et（yt＋1）は合理的期待誤差としての性質を持つ。そし
て，このときytのがSFLモデルの解となる。もしそうでない場合は，外生的に与えたE，（yt＋1）の
下で，確率シミュレーションを例えば100回繰り返す。これにより，各期で100個のyが内生的に
得られるので，その平均をとる。この平均を新たなEt（yt．1）として，またモデルを解く。これを
yt＋1－Et（yt＋1）が合理的期待誤差の特性を満たすまで繰り返す。これが本アルゴリズムの基本的な
考え方である。
A－1．　アルゴリズム
　内生変数ベクトルをyt　E　RIe，外生変数ベクトルをXt∈Rlとする。　FL変数は内生変数と同じ数だ
けあると仮定する。また，外生的ショックのベクトルをεt∈Rmとする。簡単化のため，外生変数
の将来値は現在値には影響を与えないものとして，以下のStochastic　Forward－Lookingモデルを
考える。
　　ノ｝：R（1＋h）k＋1＋m→｛0｝
　　f，（yt，　Et（yt＋1），…，E‘（yt＋h），Xt，εt）＝0
ここでは，求解期間を1期からT期までとする。
（i）．et，　t＝1，2，…，　T＋hを発生させ固定する。
（ii）．初期値として，条件付期待値Et－1（yt），　t＝1，2，…，T＋hを適当に作る。以下の便宜のため，
これをE？－1（yt）とする。
（iiD．ステップ（ii）で与えたεtとEP．1（yt）を用いてSFLモデルを解く。その結果得られる内生変数
ベクトルyt，　t＝1，2，…，　Tから，
　　ηt≡yt－E9＿1（yt），t＝1，2，…，　T
を計算する。このとき，ηtが合理的期待誤差の特性を示すものであれば，ytがSFLモデルの解と
なる14。そうでない場合は6v）へ進む。
Gv）．各期tにおいて，㈹でモデルを解いた際に得られるt－1期までの情報（例：資本ストック・
外生的ショックなどの状態変数），ここではΩt－1とする，を固定して，各期ごとに新たなεtを発
生させ，SFLモデルを解く。これをN回繰り返し行う。この繰り返しをタイプαイタレーション
としよう。この結果，各期tにおいて，Ωt－1に条件付けられた内生変数yt（（yt　1　9t－i）とする）が
N個得られる。次に，各期tにおいて，
　　1　N　　万即71ΩH）≡E｝一・（yt）
を計算する。これを求解期間分行い，E｝．1（y∂，t＝1，2，…，　Tを得る。そして，　E9．1（yt）に関して，
t＝1，…，T＋hのうちt＝1，…，TまでをE｝－1（y∂，　t＝1，2，…，Tにアップデートして，ステップ㈹
14例えば，ηit，仁1，2，…，　leが，各iに関してi．i．d．となっていればηは合理的期待の特性を持っているといえ
　るだろう。
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に戻る。後は，ηが合理的期待誤差の特性を持つまで，ステップ㈹から㈹を繰り返す。この繰り返
しをタイプβイタレーショソとしよう。
以上の計算を行うことにより，ステップ（i）で固定したεの下でSFLモデルの解が求められる。
　各期において，条件なし期待値を推定したい場合は，以下の手順に従う。これをステップ（v）とし
よう。
（v）．ステップ（i）からav）を繰り返しK回行う。この繰り返しをタイプγイタレーショソとする。そ
の結果，各期においてSFL解がK個，すなわち，（y｛1Ω｛．1），ブ＝1，2，…，Kが得られる。このとき，
Ω｝≠Ω1≠…≠鱗であることに注意しよう。条件なし期待値E（yt）一μ，は以下のように推定される。
iat－?}（・脚
条件なし分散Var（yt）＝σ多は，
al－÷急［・｛－E（yt）1・9｛一，］2
ここで注意したいのは，EP法と同様に，本アルゴリズムでも終端条件が固定されてしまうことで
ある15。このため，EP法におけるタイプ皿・イタレーショソに相当するものが必要となろう。その
場合の手順を以下に示そう。
㈹．ステップ（v）の後に，TをT＋1に伸ばし，タイプγイタレーションを行い，　T＋1の場合の
fi1を計算する。次に，　Tを1期伸ばす前のJatとfi1からρ1ノ砺，　i＝1，2，…，kを求め，ある許容水準
δのもと，
　　U（μf一με）／ρf11。。＝　sup　　I（figt一βSi）／fiSi　1〈δ，　i＝1，2，…，k
　　　　　　　　　∫∈［t，T］
が満たされるまで，ステップ1から6を繰り返す。これをタイプδイタレーショソとする。
　ここで注意したいのが計算時間についてである。タイプα・γイタレーションにおいて，平均値
の一致性の観点からすれば，NやKは大きい方が望ましいのではあるが，それを大きくすればす
るほど，かなりの計算時間が必要となる。その上，ステップ（VDまで行おうとすれば，計算時間はさ
らに多くなるだろう。このため，計算時間の節約のために，ステップ㈹を行う代わりに，Tを長
く取って，終端条件として経済が向かう先，すなわち定常状態の値を設定する，といった代替策を
とった方が良いだろう。
A－2．本稿のシミュレーションへの適用
　ここでは，3節で構築したSFLモデルを解く際に，　A－1に示したアルゴリズムがどのように適
用されたのかを説明する。本稿では求解期間を40とした（T；40）。また，ここではFL変数は人
15ここでいう終端条件はEPt－1（yt），　t＝T＋1，…，T＋hのこと。　EP法における終端条件はこれの期待値オペレ
　ーターが外れたものを指す。
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的資本hである。本稿ではSFLモデルを解くにあたって，　hを以下のように変形している。
　　E，（h，）＝Wt＋Et（勿＋1）／（1＋r一δ）
　本アルゴリズムの手順は以下の通り。まず，εを発生させる（ステップi）。次に，σ，＝oとした
SFLモデル（FLモデル）を41期分解き，その結果得られるhを初期値E？．1（h，），　t＝1，…，41とし
て与える（ステップii）16。特に，　h41は終端条件となることに注意しよう。得られた初期値を使っ
て，SFLモデルを解く。ここで，合理的期待誤差となるηt＝Et（ht）－EP－，（勿），　t＝1，…，40を，モ
デルを解いた際に内生的に得られるE，（ht）を用いて計算する。このとき，ηが合理的期待誤差と
しての特性を持てば本アルゴリズムは終了となる（ステップiii）。本稿では，合理的期待の特性と
しては，ηにバイアスがない，系列相関がないという条件を課した。この条件の検定には，ηを定
数回帰したときの定数の値，Ljung－BoxのQ統計量を用いた。ηが条件を満たさない場合には，タ
イプαイタレーショソで得られるΩt．1＝偽一1，εt－1）を固定して，嘲に関して，新たにεを発生
させSFLモデルを解く。これにより，Ωt－1で条件付けられたh，が得られる。これを本稿では20
回繰り返した（1＞＝20）。このタイプβイタレーショソを40期分行った結果，El．ユ（h，），t＝1，…，40
が得られる。次に，EO（h，），　t＝1，…，41のうち40期分をE｝．1（h，），　t＝1，…，40に置き換え，ステッ
プiで固定したεの下でモデル3を解く（ステップiv）。その後は，ステップiiiからivの繰り返し
となる。一連のアルゴリズムにより，ステップivが終了したとしよう。このときの合理的期待誤差
のサソプルパスと，それに対応したQ統計量を図表Aに示しておく。また，このときのηを定数
に回帰したものも同時に示す（括弧内はt値）。見て分かるように合理的期待誤差の偏りがないこ
とと，系列相関がないことが確認できる。次に，本稿の表1から6に掲載されている内生変数の
図表A　ケースii－iiiにおける合理的期待誤差の時間経路とQ統計量
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0．3
0．2
0」
　0
－0．1
一α2
－0．3
－0．4
－0．5
0，953
2．427
3．292
3．824
3．930
4．519
7．953
8．749
9．005
9．037
0．329
0．297
0．349
0．430
0．560
0．607
0．337
0．364
0．437
0．529
15913172125293337t
η’＝O．020850
　　（0．885224）
16σ＝Oのモデルを解く場合には，Fair　and　Taylor（1983）で紹介されているExtended　Path（EP）法を使って
　いる。EP法でも初期値は必要だが，本稿では定常均衡モデルを別途作って，これを解いたものをEP法の
　際の初期値とした。
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条件なし期待値，および標準偏差を求める。これはステップiからivを20回行って求めた（K＝
20）。
　　なお，本稿では，終端条件に長期的な特性を持つモデルから得られる値を設定した。このため，
ステップviに相当するものは行っていない。
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